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Bill Dixon 
 
A bank guarantee has traditionally been viewed as a cash equivalent.  This view is supported 
by the operation of the autonomy principle.   However, the autonomy principle  is subject to 
certain  recognised  exceptions  both  at  common  law  and  under  statute.    One  of  these 
exceptions  is  commonly  referred  to  as  the  negative  stipulation  or  underlying  contract 
exception.    In  recent  times  the  operation  of  this  particular  exception  has  given  rise  to  a 
wealth  of  case  law.    This  article  examines  whether  this  recent  case  law  appropriately 
recognises the reasonable expectations of the beneficiary of a bank guarantee that a bank 
guarantee should function not only as a security but as a risk allocation device.   
 
Introduction 
 
Commercial transactions often require one party to the transaction (‘the account party’) to 
provide a bank guarantee1 in favour of the other party (‘the beneficiary’).  The contract that 
evidences the commercial transaction between the account party and the beneficiary (‘the 
underlying  contract’) may,  or may  not, make  express  provision  for  the  circumstances  in 
which  the  beneficiary  can  call  on  the  bank  guarantee.    Even where  express  provision  is 
made, the drafting of the underlying contract is likely to vary with the individual commercial 
transaction.  However, there is one principle that is common to all transactions requiring the 
provision  of  a  bank  guarantee.    In  this  regard,  the  autonomy  principle  provides  that  the 
contract between  the  issuing bank  and  the beneficiary  is  completely  independent of  the 
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1  Bank guarantees, unconditional performance bonds, banker’s undertakings, standby  letters of credit 
and  independent  or  first  demand  guarantees,  although  differently  described,  all  serve  the  same 
commercial purpose: Boral Formwork v Action Makers  [2003] NSWSC 713,  [36].   See, also, Byrne  J, 
‘Rights of the Grantor under a Performance Bond: Sand in the Wheels of Commerce?’ (2001) 17 BCL 4 
and  Veno  Panicker,  ‘Autonomy,  Unconscionability  and  Entitlement  in  Operation  of  Performance 
Bonds in Australia’ (2009) 25 BCL 230. 
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underlying  contract  between  the  account  party  and  the  beneficiary.2    The  authoritative 
statement of the autonomy principle3 is found in Wood Hall Ltd v Pipeline Authority (1979) 
141 CLR 443 (‘Wood Hall’) where Barwick CJ stated: 
… there is no basis whatever upon which the unconditional nature of the Bank’s promise to 
pay  on  demand  can  be  qualified  by  reference  to  the  terms  of  the  contract  between  the 
contractor and the owner.4   
This principle has been adopted on numerous occasions by state appellate courts as well as 
the  Full  Court  of  the  Federal  Court5  and  reflects  the  commercial  desirability  that  such 
instruments be ‘as good as cash’.6  As observed by Stephen J7 in Wood Hall: 
 
Once a document of  this character ceases  to be  the equivalent of a cash payment, 
being  instantly  and  unconditionally  convertible  to  cash,  it  necessarily  loses 
acceptability.   Only so  long as  it  is ‘as good as cash’ can  it fulfil  its useful purpose of 
affording  to  those  to whom  it  is  issued  the  advantages of  cash while  involving  for 
those who procure  its  issue neither the  loss of use of an equivalent money sum nor 
the interest charges which would be incurred if such a sum were to be borrowed for 
the purpose.   Being  ‘as  good  as  cash’  in  the eyes of  those  to whom  it  is  issued  is 
essential to its function.8 
 
As  can  be  seen,  the  operation  of  autonomy  principle  strengthens  the  proposition  that  a 
beneficiary of a bank guarantee may treat the  instrument as a cash equivalent.   However, 
the autonomy principle is not absolute, being subject to certain exceptions both at common 
law and under statute.  The operation of both common law and statutory exceptions to the 
                                                 
2   The  autonomy  principle was  first  associated with  the  letter  of  credit or  documentary  credit.    The 
history  of  the  autonomy  principle was  outlined  by  Young  J  in Hortico  (Australia)  Pty  Ltd  v  Energy 
Equipment Co (Australia) Pty Ltd (1985) 1 NSWLR 545. 
3  In Boral Formwork v Action Makers [2003] NSWSC 713 it was judicially recognised (at [37]) that Wood 
Hall Limited v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443 remains the leading statement of the autonomy 
principle in Australian law. 
4   (1979) 141 CLR 443 at 445. 
5  Clough Engineering Ltd v Oil & Natural Gas Corp Ltd [2008] FCAFC 136. 
6   For further discussion of why such instruments are ‘commercially desirable’, refer to Dixon, William M 
‘As Good as Cash? The Diminution of the Autonomy Principle’  (2004) 32(6) Australian Business Law 
Review 391 at 394‐395. 
7  The  observation,  although  made  in  the  specific  context  of  performance  guarantees,  finds  equal 
application to bank guarantees. 
8   Wood Hall Limited v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443 at 457. 
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autonomy principle are reflective of a  judicial balancing exercise.9   These exceptions were 
identified by the Full Federal Court of Australia in Clough Engineering Ltd v Oil & Natural Gas 
Corp Ltd [2008] FCAFC 136 (‘Clough Engineering’) as follows: 
(1)  An  injunction  will  issue  to  prevent  a  party  in  whose  favour  the  performance 
guarantee has been given from acting fraudulently. 
(2)  An  injunction  will  issue  to  prevent  a  party  in  whose  favour  the  performance 
guarantee  has  been  given  from  acting  unconscionably  in  contravention  of  the 
Australian Consumer Law. 
(3) An  injunction will  issue to prevent the party  in whose favour the guarantee has 
been  given  from  having  recourse  to  the  guarantee  where  they  have  made  a 
contractual promise not to do so in the absence of certain specified circumstances.10 
The upshot of these exceptions is a diminution in the functionality of a bank guarantee or an 
unconditional performance bond as a cash equivalent.11   This article seeks to examine this 
diminution  with  specific  reference  to  the  third  exception,  commonly  referred  to  as  the 
negative  stipulation  or  underlying  contract  exception.    It  is  this  exception  which  has  in 
recent years produce a wealth of case law.12  However, before considering the operation of 
this exception,  it  is  important to consider the two functions that may be served by a bank 
guarantee and the reasonable expectations of the parties to the underlying contract. 
Security in Insolvency and a Risk Allocation Device 
In requiring a bank guarantee, a beneficiary is traditionally and typically seeking to achieve 
                                                 
9  Dixon, n 6 at 395. 
10  Clough Engineering Ltd v Oil & Natural Gas Corp Ltd [2008] FCAFC 136 [77]. 
11   The author has previously considered the operation of the three listed exceptions: Dixon, n 6. 
12   See, for example, Lucas Stuart Pty Ltd v Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283; Kell & Rigby 
Holdings Pty  Ltd  v  Lindsay Bennelong Developments Pty  Ltd  [2010] NSWSC 777; Ceresola TLS AG v 
Thiess Pty Ltd [2011] QSC 115; Redline Contracting Pty Ltd v MCC Mining (Western Australia) Pty Ltd 
[2011]  FCA  1337;  Miwa  Pty  Ltd  v  Siantan  Properties  Pty  Ltd  [2011]  NSWCA  297;  ALYK  Limited  v 
Caprock  Commodities  Trading  Pty  Limited  [2012]  NSWSC  1558;  Universal  Publishers  Pty  Ltd  v 
Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021; Walton Construction Pty Ltd v Pines Living Pty 
Ltd  [2013] ACTSC 237; Mainstream  (Aust) Pty  Ltd v Gilpip Bayside Projects Pty  Ltd  [2013] VSC 610; 
Otter Group Pty Ltd v Wylaars [2013] VSC 98; Patterson Building Group Pty Ltd v Holroyd City Council 
[2013] NSWSC 1484; Lend Lease Pty Ltd v Sugar Australia Pty Ltd [2014] VSC 476 and Saipem Australia 
Pty Ltd v GLNG Operations Pty Ltd [2014] QSC 310. 
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two ends.   As noted by the New South Wales Court of Appeal  in  in Lucas Stuart Pty Ltd v 
Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283 (‘Lucas Stuart’), these two ends are first, as 
security in the event of the account party’s insolvency and, secondly, for the beneficiary to 
obtain  prompt  payment  of  amounts  the  beneficiary  claims  to  be  entitled  to  despite  the 
claim being disputed by the account party, that is, as a risk allocation device. 
A  beneficiary will  undoubtedly  hold  a  reasonable  expectation  that  a  bank  guarantee will 
fulfil  these  two  functions.    Similarly,  it may  reasonably be expected by an account party, 
who is required to provide a bank guarantee, that the bank guarantee will serve these both 
these  functions.    Given  that  cash  would  fulfil  both  functions,  the  account  party  should 
reasonably expect that a bank guarantee, being offered as a cash equivalent,  is also being 
made available  to  fulfil both  these  functions unless  there  is clear contractual provision  to 
the contrary. 
 
Reasonable Expectations 
 
Having mentioned  the  reasonable expectations of  the parties  to  the underlying  contract, 
being the beneficiary of a bank guarantee and the account party who is required to provide 
a  bank  guarantee,  it  is  appropriate  to  briefly  consider  the  significance  which  the  law 
attaches to the reasonable expectations of contractual parties.13  In the context of contract 
law,14  these expectations enjoy a considerable pedigree of  judicial and academic  support.  
Sir Anthony Mason has previously noted that the law has been shifting to a new conception 
of contract where account must be taken of the interests of the other contractual party.15  A 
similar observation has been made by Sir Gerard Brennan.16  Reasonable expectations were 
partially  responsible  for what  Seddon  described,  in  1994,  as  the  ‘measured mutation’  of 
Australian contract law.17  In a similar manner, while noting that our legal system does not 
                                                 
13   Eisenberg,  amongst  other  academic writers,  has  noted  that  contract  law  is  to  a  significant  extent 
about  the  protection  of  reasonable  expectations: M  Eisenberg,  ‘The  Theory  of  Contracts’  in  Peter 
Benson (ed), The Theory of Contract Law: New Essays (2001) 246. 
14   In Howtrac  Rentals  Pty  Ltd  v  Thiess  Contractors  (NZ)  Ltd  [2000] VSC  415, Gillard  J  noted  that  the 
philosophy of  the  law of  contract was  that  the  reasonable  expectations of honest men  should be 
protected: at [169]. 
15   A F Mason, ‘Contract, Good Faith and Equitable Standards in Fair Dealing’ (2000) 116 LQR 66 at 72. 
16   Sir Gerard Brennan, ‘Opening Address’ (1990) 3 JCL 85 at 88. 
17   N C Seddon, ‘Australian Contract Law: Maelstrom or Measured Mutation?’ (1994) 7 JCL 93 at 93. 
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have an independent doctrine concerned with the protection of reasonable expectations,18 
Finn and Smith have observed that the protection of reasonable (or legitimate) expectations 
is now ‘part of the common rhetoric of Australian law.’19 
 
In the New Zealand context, McLauchlan described a similar trend  in an essay opining that 
the classical law of contract was ‘gradually being supplemented and overtaken by a body of 
law’ which had regard to  ‘a variety of broad standards such as … reasonable expectations, 
legitimate  commercial  expectations  …  and  the  confident  assumptions  of  commercial 
parties.’20 
 
By contrast, rather  than perceiving a  trend or movement  in  the  law, some merely discern 
the continuation of a  longstanding  theme.    In  the English context, Steyn LJ has previously 
observed, extrajudicially, that a thread runs through contract law that effect must be given 
to the reasonable expectations of honest men.21  Steyn LJ went on to observe that once the 
external standard of reasonableness is employed, the reference to honest men adds little as 
the  hypothetical  ‘reasonable  man’  is  by  definition  not  dishonest.22    On  this  basis  the 
proposition  was  redefined  simply  to  say  that  the  law  must  respect  the  reasonable 
expectations of  the  contracting parties.23    These extrajudicial observations  are  consistent 
with Steyn LJ’s judicial approach in First Energy (U.K.) Ltd v Hungarian International Bank Ltd 
[1993] 2 Lloyd’s Rep 194:  
A theme that runs through our law of contract is that the reasonable expectations of honest 
men must be protected.  It is not a rule or principle of law.  It is the objective which has been 
and  still  is  the  principle  (sic) moulding  force  of  our  law  of  contract …  if  the  prima  facie 
solution  to  a  problem  runs  counter  to  the  reasonable  expectations  of  honest  men,  this 
criterion  sometimes  requires a  rigorous examination of  the problem  to ascertain whether 
the law does indeed compel demonstrable unfairness.24 
                                                 
18   P Finn and K J Smith, ‘The Citizen, the Government and ‘Reasonable Expectations’’ (1992) 66 ALJ 139 
at 141. 
19   Finn and Smith, n 18 at 140. 
20   D W McLauchlan,  ‘The  ‘New’  Law  of  Contract  in New  Zealand’  [1992] NZ  Recent  LR  436,  436  as 
referred  to  by  Charles  E  F  Rickett,  ‘Some  Reflections  on  Open‐Textured  Commercial  Contracting’ 
(2001) AMPLA Yearbook 374 at 380. 
21   Johan Steyn,  ‘Contract Law: Fulfilling  the Reasonable Expectations of Honest Men’  (1997) 113 LQR, 
433. 
22   Steyn, n 21 at 434. 
23   Steyn, n 21 at 434. 
24   First Energy (U.K.) Ltd v Hungarian International Bank Ltd [1993] 2 Lloyd’s Rep 194 at 196. 
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The  relevance of  this  is perhaps best encapsulated  in  the observation of Sir Robin Cooke 
that  ‘giving effect  to  reasonable expectations  ...  is a prime object of  the  law  in almost all 
fields.’25 
 
Against this backdrop, it is appropriate to examine recent case law dealing with the negative 
stipulation or underlying contract exception  to  the autonomy principle.    In particular,  the 
question  to  be  considered  is  whether  this  recent  case  law  appropriately  recognises  the 
reasonable  expectations  of  the  beneficiary  of  a  bank  guarantee  that  a  bank  guarantee 
should function not only as a security but as a risk allocation device.   
 
The Negative Stipulation or Underlying Contract Exception 
The  third  exception  to  the  autonomy  principle,  the  negative  stipulation  or  underlying 
contract exception, allows an account party to point to the circumstances under which the 
beneficiary  is  precluded,  pursuant  to  the  underlying  contract,  from  demanding  payment 
under  the bank guarantee.   Typically,  the account party will seek an  injunction  to restrain 
the breach, by the beneficiary, of an express, implicit or implied26 negative stipulation in the 
underlying contract.27  The account party usually alleges28 that the effect of the stipulation is 
that the beneficiary may not call upon the  instrument where a dispute exists between the 
account party and the beneficiary,29 and while the court is not required to interfere directly 
with  financier’s  autonomy,  the  beneficiary  is  precluded  from  invoking  the  financier’s 
autonomous obligation.30 
Origin and Development of the Exception 
                                                 
25   Sir Robin Cooke, ‘Book Review’ (1992) 108 LQR 334, 336 as referred to by Mason, n 15 at 72. 
26  In  Kell  &  Rigby  Holdings  Pty  Ltd  v  Lindsay  Bennelong  Developments  Pty  Ltd  [2010]  NSWSC  777, 
reliance was successfully placed on an  implied negative stipulation to restrain a property developer 
calling on a bank guarantee.  Similarly, the possibility of an implied negative stipulation was accepted, 
although not established,  in ALYK Limited v Caprock Commodities Trading Pty Limited [2012] NSWSC 
1558. 
27   To adopt the language of Callaway JA in Fletcher Construction Australia Ltd v Varnsdorf Pty Ltd [1998] 
3 VR 812 at 826. 
28  The onus of proof will be borne by the account party: ADI Ltd v State Electricity Commission of Victoria 
(Unreported, Vic Sup Ct, Brooking J, 12 August 1997). 
29   The account party will  frequently be concerned  that any demand  that  is successfully made under a 
bank guarantee or unconditional performance bond will adversely affect their commercial reputation.  
For a recent example, see, Lend Lease Pty Ltd v Sugar Australia Pty Ltd [2014] VSC 476. 
30   Boral Formwork v Action Makers [2003] NSWSC 713 at [40]. 
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The origin of  the negative  stipulation or underlying contract exception31  lies  in  the obiter 
comments made by Stephen  J  in Wood Hall where,  in  response  to a  submission  that  the 
Authority  was  in  breach  of  its  contract  in  making  demand  for  payment  before  its 
entitlement to damages had been established, his Honour said: 
Had the construction contract itself contained some qualification upon the Authority's power 
to  make  a  demand  under  a  performance  guarantee,  the  position  might  well  have  been 
different.32 
This reasoning has been adopted  in numerous  instances such that beneficiaries have been 
successfully enjoined  in the absence of an entitlement  in the underlying contract to make 
the demand for payment.33   However,  judicial opinion remains divided as to when such an 
entitlement  is  actually  present  or  absent  with  a  second  long  line  of  existing  authority 
upholding a beneficiary’s recourse to a bank guarantee or instrument of like ilk provided the 
claimed entitlement was made in good faith being neither fanciful nor specious.34 
In  essence,  the  distinction  between  these  two  lines  of  authority  is  a  contrast  between 
whether the entitlement must be objectively measurable or whether  it  is enough that the 
entitlement  is  claimed  by  the  beneficiary  in  good  faith.    The  absence  of  a  High  Court 
                                                 
31  One author has more colourfully  referred  to  it as  the  ‘origin of  the mischief’: R Chesterman,  ‘Bank 
Guarantees, Performance Bonds and Other Unconditional Obligations’ CLE, Securities VI, 1992, 150 at 
173. 
32   Wood Hall Limited v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443 at 459. 
33  Recent examples include Lucas Stuart Pty Ltd v Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283; Kell & 
Rigby  Holdings  Pty  Ltd  v  Lindsay  Bennelong  Developments  Pty  Ltd  [2010]  NSWSC  777;  Walton 
Construction Pty Ltd v Pines Living Pty Ltd [2013] ACTSC 237; Universal Publishers Pty Ltd v Australian 
Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021; Mainstream (Aust) Pty Ltd v Gilpip Bayside Projects Pty Ltd 
[2013]  VSC  610  and  Lend  Lease  Pty  Ltd  v  Sugar  Australia  Pty  Ltd  [2014]  VSC  476.    These  recent 
examples are merely illustrative of a strong line of existing authority stretching back over thirty years 
to earlier cases such as Pearson Bridge v State Rail Authority of New South Wales (1982) 1 ACLR 81; 
Selvas Pty Ltd v Hanson Yuncken Pty Ltd and State Bank of Australia  (1987) 6 ACLR 36 and Hughes 
Bros Pty Ltd v Telede Pty Ltd (1989) 7 BCL 210 to name just a few. 
34   Recent examples  include Ceresola TLS AG v Thiess Pty Ltd  [2011] QSC 115; ALYK Limited v Caprock 
Commodities Trading Pty Limited [2012] NSWSC 1558; Otter Group Pty Ltd v Wylaars [2013] VSC 98 
and  Saipem  Australia  Pty  Ltd  v  GLNG  Operations  Pty  Ltd  [2014]  QSC  310.    Again,  these  recent 
examples  are  equally  illustrative  of  a  strong  divergent  line  of  authority  (as  referred  to  by  The 
Honourable Justice David Byrne, ‘Rights of the Grantor under a Performance Bond’, (2001) BCL 4, 10) 
stretching back to earlier cases such as Hughes Bros Pty Ltd v Telede Pty Ltd (1992) 7 BCL 210; Coby 
Constructions Pty Ltd v Melbourne Glass Pty Ltd (Unreported, Vic Sup Ct, Gillard J, 7 April 1998) and 
Kennedy Taylor (Vic) Pty Ltd v Baulderstone Hornibrook Pty Ltd (2000) 16 BCL 374 to again name just 
some. 
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authority since Wood Hall,35 has allowed these two distinct and largely irreconcilable36 lines 
of authority to continue. 
In  terms of  judicial precedent,  it  is noteworthy  that  the 2008 decision of  the Full Federal 
Court37  in  Clough  Engineering  seemed  to  provide  strong  support  for  the  second  line  of 
authority when  the  Full  Federal Court  said  ‘clear words’ would be  required  to  support  a 
construction  which  inhibited  a  beneficiary  calling  on  a  performance  guarantee  (in  the 
absence  of  fraud.)38    It  is  suggested  that  such  an  approach  sits  comfortably  with  the 
reasonable  expectations  of  the  contractual  parties  being  that  a  bank  guarantee  is  to 
function both as a security and as a risk allocation device. 
Despite  the  strong  support  expressed  in  Clough  Engineering  for  the  second  line  of 
authority,39  there  nevertheless  appears  to  be  a  persistent  trend  to  broaden,  rather  than 
narrow,  the scope of underlying contract exception, as can be observed  through a glut of 
cases since 2008 where the first  line of authority referred to has been paramount.40   Most 
notably,  in  Lucas  Stuart  the New  South Wales  Court  of  Appeal  reversed  a  lower  court’s 
refusal to injunct a principal from calling on an unconditional performance guarantee on the 
basis that the contractor had not  ‘materially complied with  its obligations.’   As mentioned 
previously, the court noted that unconditional performance guarantees typically sought to 
achieve two ends: the first being security in the event of the contractor’s insolvency and the 
second being for the principal to obtain prompt payment of amounts the principal claims to 
be entitled to despite the claim being disputed by the contractor, that is, as a risk allocation 
                                                 
35  (1979) 141 CLR 443. 
36  The observation was made by Brooking JA in Bachmann Pty Ltd v BHP Power New Zealand Ltd [1999] 
VR 420 that these two lines of Australian authority are irreconcilable. 
37  French, Jacobson and Graham JJ. 
38   Clough Engineering Ltd v Oil & Natural Gas Corp Ltd [2008] FCAFC 136 at [83]. 
39  The Full Federal Court placed considerable reliance on the judgment of the Victorian Court of Appeal 
in Fletcher Construction Australia Ltd v Varnsdorf Pty Ltd [1998] 3 VR 812. 
40    See, for example, Lucas Stuart Pty Ltd v Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283; Kell & Rigby 
Holdings Pty Ltd v Lindsay Bennelong Developments Pty Ltd  [2010] NSWSC 777; Redline Contracting 
Pty Ltd v MCC Mining (Western Australia) Pty Ltd [2011] FCA 1337; Miwa Pty Ltd v Siantan Properties 
Pty  Ltd  [2011] NSWCA  297; Universal  Publishers  Pty  Ltd  v Australian  Executor  Trustees  Ltd  [2013] 
NSWSC 2021; Walton Construction Pty Ltd v Pines Living Pty Ltd [2013] ACTSC 237; Mainstream (Aust) 
Pty Ltd v Gilpip Bayside Projects Pty Ltd [2013] VSC 610 and Lend Lease Pty Ltd v Sugar Australia Pty 
Ltd [2014] VSC 476. 
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device.   The Court  further observed  that not every contract seeks  to achieve both goals41 
and that the contract in this instance was one in which only the first was achieved because, 
properly  construed,  the  clause  in  question  only  entitled  the  principal  to  call  upon  the 
performance guarantees if, ‘as a matter of objective fact’, the contractor had ‘not materially 
complied with its obligations.’42 
It is instructive to consider the basis for the different conclusions reached by the New South 
Wales Court  of Appeal  in  Lucas  Stuart  and  the  Full  Federal Court  in  Clough  Engineering.  
Given  that  there  was  no  significant  difference43  between  the  contractual  clause  under 
consideration44  in  Lucas  Stuart  and  the  clause  considered45  in  Clough  Engineering,  it  is 
suggested, with respect, that the decision in Lucas Stuart represents something of a leap of 
reasoning from the law set out in Clough Engineering.  Tyree and Sheahan attribute this to 
the court’s  interpretation of  the purpose  for giving a bank or demand guarantee.46   They 
note that,  in Lucas Stuart, the Court assumed the existence of only the first purpose, then 
looked  for  indications  that might  support  the existence of  the  second whereas  in Clough 
Engineering,  the  Court,  having  regard  to  the  accepted  nature  of  the  unconditional 
undertaking,  presumed that both purposes were intended unless expressly qualified.47 
Despite  the  highly  persuasive  nature  of  the  precedent  constituted  by  the  Full  Federal 
Court’s  decision  in  Clough  Engineering,  the  Court  in  Lucas  Stuart  distinguished  Clough 
Engineering on the basis that the performance guarantee in Lucas Stuart did not contain any 
terms  similar  to  those  identified  in Clough Engineering  (i.e.  statements  to  the effect  that 
                                                 
41  It has been submitted that this observation by the Court was wrong on the basis that the parties knew 
that the terms of the guarantee obliged the bank to pay on demand and that the bank’s obligation to 
pay  was  despite  any  dispute  between  the  parties:  Tyree  and  Sheahan,  ‘Performance  Bonds: 
Preventing Payment’ (2014) 25 JBFLP 118 at 127. 
42   Lucas Stuart Pty Ltd v Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283 [39]‐[41]. 
43  An observation  shared by  Tyree  and  Sheahan, n 41  at 126.    The observation has  also been made 
elsewhere that there are numerous examples of textual analysis of clauses giving rise to prima facie 
different outcomes as  to  the existence of a negative  stipulation  in  similar,  if not  identical,  clauses: 
Veno Panicker, ‘Autonomy, Unconscionability and Entitlement in Operation of Performance Bonds in 
Australia’ (2009) 25 BCL 230 at 235. 
44  The relevant clause was ‘if the contractor has not materially complied with its obligations under this 
contract, the principal may give a written notice to the contractor … ’ and then call on the guarantee. 
45  The  relevant  clause  permitted  the  beneficiary  to  draw  on  the  guarantee  ‘in  the  event  of  the 
Contractor failing to honour any of the commitments entered into under this contract.’ 
46  Tyree and Sheahan, n 41 at 127. 
47    Tyree and Sheahan, n 41 at 126. 
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payment  by  the  guarantor  would  be  made  without  reservation  or  protest  and 
notwithstanding  disputes  pending)  that  could  qualify  the  relevant  clause  in  the  same 
manner.    Indeed Macfarlane  JA went  so  far as  to express  reservations as  to whether  the 
contract  in Clough Engineering, being  ‘expressed  in terms of objective fact’, could truly be 
said to have intended the performance guarantee to have a risk allocation purpose. 
In the author’s view, when Clough Engineering and Lucas Stuart are considered side‐by‐side, 
Clough  Engineering  is  the  decision  that  most  accurately  reflects  the  High  Court’s 
jurisprudence  in relation to bank guarantees.    In this regard,  it  is established by numerous 
appellate authorities48  that  the general  rule  is  that a  court will not enjoin  the  issuer of a 
bank  or  performance  guarantee  from  performing  its  unconditional  obligation  to  make 
payment.49    Notwithstanding  the  three  recognised  exceptions  to  this  general  rule,  it  is 
suggested that the rationale for the general rule  is entirely consistent with the reasonable 
expectations of the contractual parties.    In this regard, the author respectfully agrees with 
an observation made by Hollingworth J in Otter Group Pty Ltd v Wylaars [2013] VSC 98: 
 
  The  rational  for  the  general  rule  is  that by providing  for  security  to be  given,  the parties 
  implicitly  agree  that  the  party  giving  the  security  deposit  shall  be  out  of  pocket  pending 
  resolution of the underlying dispute.50 
 
While the extension of reasoning made  in Lucas Stuart was arguably slight and sufficiently 
justified, a number of the single judge decisions that have dealt with similar questions since 
have  applied  Lucas  Stuart  in  a  manner  that  continues  to  broaden  the  operation  of  the 
exception.  In the author’s view, these results are difficult to reconcile with the reasonable 
expectations of  the  contractual parties  in  circumstances where  a  commercial  transaction 
calls  for a bank guarantee  to be provided.   Two  recent  single  judge decisions,  from New 
South Wales and Victoria  respectively, provide a clear  illustration of  the manner  in which 
the  operation  of  this  exception  has  denuded  a  bank  guarantee  of  its  function  as  a  risk 
                                                 
48  Starting with the High Court’s decision in Wood Hall Limited v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443. 
49  See, for example, Ceresola TLS AG v Thiess Pty Ltd [2011] QSC 115 and Otter Group Pty Ltd v Wylaars 
[2013] VSC 98 at [17]. 
50  Otter Group Pty Ltd v Wylaars [2013] VSC 98 at [17]. 
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allocation device.51  The two decisions are Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor 
Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 and Lend Lease Pty Ltd v Sugar Australia Pty Ltd [2014] VSC 
476.  
 
Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 
The issue for White J in this instance was whether an injunction which sought to restrain a 
party  from  making  a  demand  upon  a  bank  guarantee  should  be  dismissed.    The  Court 
ordered that the  injunction should stay  in effect, clearly focusing upon the construction of 
the contract to determine whether a party has the ability to call upon a bank guarantee. 
The parties were in dispute over an alleged breach of lease whereby the lessor, AET, claimed 
the lessee, Universal, had failed to yield up possession of the leased property in a state that 
was duly maintained and repaired in accordance with the lease, in particular having failed to 
remove an underground fuel storage tank. 
The Court was asked to determine whether the  lessor was entitled to make a demand on 
the Bank Guarantee because  it claimed  that  the defendant was  in breach of  the  lease, or 
whether  it was only entitled  to do so  if  in  fact  the  lessee had breached  the  lease.    In  the 
latter  event,  the  question  was  whether  there  was  a  serious  question  to  be  tried  as  to 
whether  the  lessee was  not  in  breach  of  the  lease,  if  so whether  damages would  be  an 
adequate remedy if the lessor made a demand on the banker's undertaking but it was held 
that  the  lessor was not entitled  to make  that demand  and,  if damages would not be  an 
adequate remedy, where did the balance of convenience lie.52 
The Court delineated the two purposes for which a bank guarantee  is usually provided (to 
secure performance and  to allocate  risk pending  resolution of a dispute).    It said  that  the 
second  of  these  two  purposes  can  readily  be  drawn  if  the  contract  provides  that  the 
performance bond may be called on if the party claims to be entitled to be owed money, or 
claims that the opposite party  is  in breach of the contract.53   White  J considered whether 
                                                 
51  The observation  is made elsewhere that the practical effect of the Lucas Stuart approach reduces a 
demand guarantee to an ordinary guarantee: Tyree and Sheahan, n 41 at 127. 
52    Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 at [11]. 
53  Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 at [17]. 
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the clause  in question was  included  for one or both of the purposes,54 with the argument 
based on past authority55 being that if the purpose extended to allocation of risk then there 
only needed to be a good faith claim that there had been a breach.  
The arguments proffered  in disputes of this nature  (including this one) were, according to 
White J’s reasoning, unnecessarily extreme.   On one hand there would typically be a party 
pointing to the absurdity of the idea that a bank guarantee could be called upon whenever it 
was claimed that that party was in breach or had not complied with its obligations under the 
contract.  The opposite argument is that it is impractical that a dispute needed to be settled 
definitively,  that  is by way of arbitral or curial proceedings,  to enliven  recourse  to a bank 
guarantee.56  White J said: 
There need be no dichotomy between, on the one hand, a party's being entitled to claim on 
an unconditional performance bond because it claims in good faith that the other party is in 
default and, on the other hand, a party's entitlement to call on a security being indisputable 
or  capable of being established objectively when  the demand  is made. There  is  a middle 
ground; that the claim of default may be raised in good faith but may be disputed. Whether 
the raising of a dispute as to the existence of a breach provides an answer to a claim being 
made  on  the  performance  bond will  depend  on  the  proper  construction  of  the  contract, 
including  any evidence  as  to  commercial practice  that may be  admissible or  about which 
judicial notice can be taken.57  
Ultimately  the  judge concluded  that  there was serious question  to be  tried as  to whether 
Universal was  in breach and  that damages were not  likely  to be an adequate remedy  if  it 
were ultimately held that AET was not entitled to call on the bank guarantee.  On this basis, 
the injunction was continued.  
Lend Lease Pty Ltd v Sugar Australia Pty Ltd [2014] VSC 476  
 
In  this  case, Vickery  J  had  cause  to  consider  the  operation  of  a  clause  in  the  underlying 
contract that dealt with availability of security and provided that, following the giving of five 
                                                 
54   Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 at [37]. 
55  See, for example, Fletcher Construction Australia Ltd v Varnsdorf Pty Ltd [1998] 3 VR 812. 
56   Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 at [46] – [61]. 
57   Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021 at [59]. 
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days’  notice  of  its  intention  to  do  so,  Sugar may  have  recourse  to  the  security when  it 
claimed acting reasonably to be entitled to: 
 the payment of moneys or an  indemnity by Lend Lease under or  in consequence of 
or in connection with the contract; 
 reimbursement  of  any  moneys  paid  to  others  under  or  in  connection  with  the 
contract; or 
 other  moneys  payable  by  Lend  Lease  to  Sugar  (whether  by  way  of  set‐off  or 
otherwise). 
 
Lend Lease contended that Sugar had no entitlement under the contract to have recourse to 
the bank guarantees, as  it had not acted reasonably.   Lend Lease argued that the recourse 
notice  in  question  was  invalid  and  that  it  would  suffer  significant  commercial  and 
reputational damage in the building industry if Sugar was permitted to have recourse to the 
bank guarantees.   There was no definition of  ‘acting reasonably’  in the contract but there 
was a compelling argument made by Lend Lease that Sugar was not acting reasonably. 
 
Vickery J held that a serious issue to be tried arose in relation to two aspects concerning the 
relevant clause of the contract namely the proper construction of the clause and whether 
the words ‘acting reasonably’ would be determined by a subjective analysis alone or would 
include an objective analysis as to what was reasonable.   His Honour held that Lend Lease 
had demonstrated a sufficient likelihood of success to justify the preservation of the status 
quo  pending  trial.    After  overcoming  the  usual  thresholds  in  relation  to  interlocutory 
injunctions,  the  injunction was granted and Sugar was  restrained  from having  recourse  to 
the bank guarantees pending trial of the dispute in full.58 
 
As can be seen, the result  in both  instances was that the bank guarantee  in question was 
not  permitted  to  fulfil  the  function  of  a  risk  allocation  device.    In  both  instances, 
notwithstanding that the beneficiary of the bank guarantee argued that a claim of default 
was raised in good faith, the account party was successful in restraining the beneficiary from 
having recourse to the bank guarantee by disputing the claimed default.  To the extent that 
the author argues that the rationale for the general rule  is that the parties  implicitly agree 
that  the party giving  the bank guarantee shall be out of pocket pending  resolution of  the 
                                                 
58   Lend Lease Pty Ltd v Sugar Australia Pty Ltd [2014] VSC 476 at [44]‐[79]. 
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underlying dispute,  in  the  absence of  very  clear words  to  the  contrary,  these  results  are 
considered surprising.  In addition, results such as these are only likely to increase litigation 
if account parties take the view that they will be successful in injunction proceedings simply 
by disputing a claimed default.59  
The full extent to which the pendulum may have swung against the reasonable expectation 
of  a  beneficiary  that  a  bank  guarantee will  function  as  a  risk  allocation  device  is  starkly 
illustrated by the decision in Walton Construction Pty Ltd v Pines Living Pty Ltd [2013] ACTSC 
237. 
Walton Construction Pty Ltd v Pines Living Pty Ltd [2013] ACTSC 237 
In this case, a bank guarantee was required, and was provided, but the underlying contract 
was silent on  the circumstances  in which  the beneficiary could have recourse  to the bank 
guarantee.   The Court60 considered  that  the outcome would depend upon whether  it was 
possible to imply a term that covered both security and risk allocation purposes.  The Court 
found that it was impossible to imply a term that the bank guarantee was provided for risk 
allocation purposes and ordered that the beneficiary, Pines, be restrained from calling upon 
the bank guarantee.  The Court stated: 
The unusual feature in the current case is that there is no express provision dealing with the 
circumstances in which recourse might be had to the guarantee …  
Mr Erskine emphasised the significance of the fact that the guarantee was an unconditional 
one.  That fact, if there was doubt about the scope of a provision in the contract itself which 
set out the circumstances  in which the guarantee could be called upon, would be a matter 
tending towards an allocation of risk purpose as well as a security purpose.  However, in the 
absence  of  any  express  provision  in  the  contract  itself  relating  to  the  circumstances  in 
which recourse might be had to the guarantee,  in my view the fact that the guarantee  is 
                                                 
59  These decisions have engendered considerable commentary within the  legal profession.   For two of 
numerous examples of commentary by legal firms, see, Danielle Mildren, Clayton Utz Insights, ‘Is Your 
Bank  Guarantee  Worth  the  Paper  it  is  Written  on?’ 
http://www.claytonutz.com/publications/edition/02_april_2015/20150402/is_your_bank_guarantee
_worth_the_paper_its_written_on.page  (Accessed  25  May  2015)  and  Piper  Alderman,  ‘Bank 
Guarantees  –  Are  they  as  Effective  as  we  Think?’ 
http://www.piperalderman.com.au/publications?article=6345 (Accessed 25 May 2015). 
60  Mossop M. 
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an unconditional one would not, even if, as in Clough, incorporated into the contract, be a 
circumstance which would  permit  it  to  serve  the  allocation  of  risk  purpose.    [emphasis 
added]    As  I  have  indicated  above,  Wood  Hall  does  not  stand  for  any  such  general 
proposition.    I do not accept  the submission made by Pines  that  in  the absence of a clear 
negative stipulation a party may not be enjoined from calling on an unconditional guarantee 
except where there  is  fraud or unconscionability.   Consistently with  the approach taken  in 
Clough,  Fletcher,  Bachmann  and  Lucas  Stuart,  when  dealing  with  an  application  for  an 
injunction  directed  to  the  beneficiary  of  the  guarantee  (as  opposed  to  the  financial 
institution providing it) the starting point must be the terms of the contract between those 
parties that permit recourse to be had to the security.  It is the terms of that contract which 
will define the scope of the entitlement to call upon the security and any constraints upon 
that entitlement.61  
In the author’s view, the result in this instance is difficult to reconcile with the origins of the 
negative stipulation or underlying contract exception.    In particular,  it will be recalled that 
Stephen  J  in Wood Hall  referred  to  the exception having  the potential  to arise where  the 
underlying  contract  contained  a  qualification  upon  the  beneficiary’s  power  to  make 
demand.  This requirement of a qualification in the underlying contract would not seem to 
be satisfied where, as in this instance, the underlying contract was simply silent on the issue.  
The view that this result is surprising is shared by others.  Tyree and Sheahan go so far as to 
describe the approach  in this  instance as  ‘bewildering’, and that an  ‘extension of the  logic 
shows  that  the beneficiary never has  the  right  to  call upon  the bank  guarantee.’62   They 
continue: 
Why  is  it assumed that every guarantee fulfils the first purpose but not the second?   If  it  is 
not so assumed, is it necessary to find an implied term that the guarantee is intended for the 
first purpose?  Is an implied term relating to the first purpose any easier to find than one for 
the second?63 
                                                 
61   Walton Construction Pty Ltd v Pines Living Pty Ltd [2013] ACTSC 237 at [61]‐[62]. 
62   Tyree and Sheahan, n 41 at 127. 
63   Tyree and Sheahan, n 41 at 127. 
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The difficulties posed by this decision and the two preceding cases highlight the potentially 
broad scope of the underlying contract exception to the autonomy principle and provide the 
relevant backdrop for the question raised by this article. 
 
Are  Courts  Recognising  the  Reasonable  Expectations  of  the  Beneficiary  of  a  Bank 
Guarantee  that  a Bank Guarantee  should  Function not only  as  a  Security but  as  a Risk 
Allocation Device? 
 
Unfortunately,  from  a  beneficiary’s  point  of  view,  unless  certain  key  safeguards  are 
routinely adopted, there is a significant risk that the answer to this question will be ‘No’. 
 
Notwithstanding  the arguably  reasonable expectations of  the beneficiary and  the account 
party  that a bank guarantee,  to  the extent  that  is meant  to be a  cash equivalent,  should 
satisfy both functions,  in the absence of very clear words to the contrary, the courts seem 
increasingly unlikely to accept that the starting point is that a bank guarantee is intended to 
perform its second function as a risk allocation device.  The greater preparedness of courts 
to apply the negative stipulation or underlying contract exception to the autonomy principle 
means  that a bank guarantee may not be any better  than an ordinary guarantee as a risk 
allocation  device.64    The  type  of  safeguards  that  a  beneficiary  should  implement  to 
overcome this line of judicial reasoning remain to be considered. 
 
Implications for Beneficiaries65 
 
Faced  with  clearly  divergent  lines  of  authority,  there  are  significant  implications  for 
beneficiaries.   As demonstrated, beneficiaries have a  legitimate concern and a  reasonable 
expectation that bank guarantees66 will be as  ‘good as cash’.   The  intended advantages of 
these instruments, as compared to a usual guarantee, are clear.67  Although it is not possible 
                                                 
64  A possibility referred to elsewhere: Tyree and Sheahan, n 41 at 127. 
65  It  is expressly acknowledged that the  implications mentioned are consistent with recommendations 
previously made by the author: Dixon, n 6. 
66   Similar considerations will extend to unconditional performance bonds. 
67   R Perrignon,  ‘Performance Bonds and Standby  letters of Credit: The Australian Experience’, (1991) 2 
JBFLP, 157 at 161. 
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to  exclude  the  operation  of  the  ‘fraud  exception’,68  a  beneficiary’s  protection  will  be 
maximised if the bank guarantee or unconditional performance bond operates not only as a 
security  but  also  as  a  risk  allocation  device.69    To  achieve  these  objectives  a  number  of 
safeguards can be adopted. 
 
As regards the security instrument itself, the beneficiary should ensure that it operates as a 
primary undertaking to pay rather than as a guarantee70or a contract of surety.  The issuing 
bank’s obligation to pay should be specified in the instrument to be unconditional71 and the 
terms of the underlying contract should not be  incorporated by reference.72   Beneficiaries 
should also ensure  that  the nominated  issuing bank  is unlikely  to have a  liquidated claim 
which may be set off as against the beneficiary.73 
 
In  addition,  a  beneficiary  should  require  that  the  underlying  contract  contain  certain 
provisions.  The account party should be required to expressly acknowledge that: 
 the bank guarantee, in addition to being a security, is a risk allocation device, it being 
the intention of the parties that the risk of litigation (particularly who is to be out of 
pocket  pending  resolution  of  a  dispute)74  or  insolvency  be  borne  by  the  account 
party;  
                                                 
68   For public policy reasons. 
69   In  Fletcher  Construction  Australia  Ltd  v  Varnsdorf  Pty  Ltd  [1998]  3  VR  812  the  Supreme  Court  of 
Victoria expressly  recognised  the potential use of  these  securities as  risk allocation devices.    Jones 
also  refers  to  the  importance  that  must  be  attached  to  the  parties’  intentions  concerning  the 
allocation of risk: William Mark Jones,  ‘Injunctions Restraining Contractor’s Bank Guarantees’ (1999) 
15 BCL 229. 
70   In this context, the term ‘guarantee’ is a misnomer: Wood Hall Limited v Pipeline Authority (1979) 141 
CLR 443, 445 (Barwick CJ) (Similarly, Young J in Hortico (Aust) Pty Ltd v Energy Equipment Co (Aust) Pty 
Ltd [1985] 1 NSWLR 545 at 550 and Callaway JA in Fletcher Construction Australia Ltd v Varnsdorf Pty 
Ltd [1998] 3 VR 812 at 826).  These instruments typically impose primary obligations expressed to be 
unconditional once a demand  is made  in accordance with the  instrument: Boral Formwork v Action 
Makers [2003] NSWSC 713 at [35]. 
71   In order  that  the  form of  the document  is seen  to  represent  the  intention of  the parties: Malaysia 
Hotel (Australia) Pty Ltd v Sabemo Pty Ltd (1993) 11 BCL 50. 
72   To  avoid  the  type  of  result  that  flowed  in  Barclay Mowlem  Construction  Co.  v  Simon  Engineering 
(1991) 23 NSWLR 451. 
73   To avoid the consequences of the decision in Hong Kong & Shanghai Banking Corporation v Kloeckner 
& Co AG [1990] 2 QB 514 (a letter of credit case that may apply by analogy). 
74   Often a key  issue that would otherwise arise as a matter of construction of the underlying contract 
see, for example, Fletcher Construction Australia Ltd v Varnsdorf Pty Ltd [1998] 3 VR 812. 
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 the bank guarantee may be  called upon  if  the beneficiary claims  to be entitled  to 
money or claims that the account party is in breach of the underlying contract;75 and 
 the  terms of  the underlying contract do not  (and are not  intended  to) contain any 
restriction  upon  the  beneficiary’s  right  to  make  demand76  and  further  that  the 
beneficiary  is entitled to make demand under the bank guarantee or unconditional 
performance  bond  notwithstanding  any  dispute  under  the  underlying  contract77 
provided that the demand is not fraudulent at common law.78 
 
In seeking these express acknowledgments, considerable care needs to be exercised  in the 
drafting  of  the  underlying  contract.    In  this  regard,  the  decision  in  Bateman  Project 
Engineering  Pty  Ltd  v  Resolute  Ltd  [2000] WASC  284,  to  the  effect  that  a  no  injunctions 
clause  in  the  contract  ousted  the  jurisdiction  of  the  court, must  be  borne  in mind.    An 
overstatement  of  a  contractual  prohibition  on  restraining  a  party  from  calling  on  a  bank 
guarantee may be held void for policy reasons.79  However, it is accepted that giving effect 
to a clear allocation of risk provision is not an impermissible ouster of a court’s jurisdiction 
to grant interim relief.80 
If these suggestions are followed, the bank guarantee or unconditional performance bond is 
more  likely to perform the function of substantially allocating the risk  in the transaction to 
the  account  party.    Express  provisions  in  the  underlying  contract  would  circumscribe 
argument based on  implied restrictions and also militate against any  interference with the 
                                                 
75  As noted by White J (at [17]) in Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] 
NSWSC  2021,  where  an  underlying  contract  contain  express  provisions  to  this  effect  the  bank 
guarantee will be readily understood to serve a risk allocation purpose. 
76   No implied restriction can arise if it is inconsistent with an expressly agreed allocation of risk: Fletcher 
Construction Australia Ltd v Varnsdorf Pty Ltd [1998] 3 VR 812 at 827 (Callaway JA). 
77   Adopting  the words of Murphy  J,  this will help prevent a  situation where all  the  ‘legal and  factual 
complexities  of  a  …  dispute  would  be  injected  into  an  otherwise  straightforward  unconditional 
undertaking’: Wood Hall Ltd v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443 at 461. 
78   Contractual  exclusion  of  the  common  law  fraud  exception  to  the  autonomy  principle  being 
impermissible. 
79   Bateman Project Engineering Pty Ltd v Resolute Ltd [2000] WASC 284 at [23].  The Western Australia 
Supreme Court viewed the following clause as crossing that threshold: ‘the [principal] shall be entitled 
to proceed with the conversion of the security for the amount claimed and the [contractor] shall not 
hinder, obstruct, restrain or injunct the Principal from so doing and the [contractor] will not exercise 
[their]  rights  under  Clause  32  [Disputes  Settlement]  prior  to  the  [principal]  drawing  down  the 
securities.’ 
80  Saipem Australia Pty Ltd v GLNG Operations Pty Ltd [2014] QSC 310 at [69]. 
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autonomy principle based on statutory unconscionability.81   The  inclusion of the suggested 
provisions in the underlying contract would undoubtedly strengthen the bargaining position 
of a beneficiary during any subsequent settlement negotiations,82 and allow a beneficiary to 
act in a commercially driven manner.83 
 
Conclusion 
 
In concluding, it seems appropriate to revisit the observation of Stephen J in Wood Hall:  
 
Once a document of  this character ceases  to be  the equivalent of a cash payment, 
being  instantly  and  unconditionally  convertible  to  cash,  it  necessarily  loses 
acceptability.84 
 
To be the true equivalent of a cash payment, a bank guarantee needs to function as both a 
security and a risk allocation device in the event of a dispute under the underlying contract.  
In relation to risk allocation, by requiring a bank guarantee to be furnished, the parties may 
be taken to reasonably expect and implicitly agree that the party giving the security deposit 
shall be out of pocket pending resolution of the underlying dispute, unless there  is a clear 
provision to the contrary. 
 
In this regard, the approach adopted by the Full Federal Court in Clough Engineering where 
it said ‘clear words’ would be required to support a construction which inhibits a beneficiary 
calling on  a bank  guarantee where  a breach  is  alleged  in  good  faith85  is  suggested  to be 
consistent with the reasonable expectations of the parties to the underlying contract.  This 
approach  is  supported  on  the  basis  that,  as  mentioned,  giving  effect  to  reasonable 
expectations should be a prime object of the law. 
 
                                                 
81   The basis for relief in Boral Formwork v Action Makers [2003] NSWSC 713.  For further discussion of 
this separate exception to the autonomy principle refer to Dixon, n 6.  
82   A ‘strategy’ that was previously unquestioned based on the High Court decision in Wood Hall Limited 
v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443. 
83   Being one possible characterisation of the conduct of the administrative receivers in Boral Formwork 
v Action Makers [2003] NSWSC 713. 
84   Wood Hall Limited v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443 at 457. 
85   Clough Engineering Ltd v Oil & Natural Gas Corp Ltd [2008] FCAFC 136 at [83]. 
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However, notwithstanding  the support expressed  in  this article  for such an approach,  this 
approach has not  assumed paramountcy.   Rather,  the operation  and demarcation of  the 
negative stipulation or underlying contract exception to the autonomy principle seems to be 
rather more  ad  hoc  than  principled.    In  turn,  as  the  case  law  clearly  demonstrates,  this 
means there is a far greater likelihood that a bank guarantee will not perform the function 
of  a  risk  allocation  device.    The  considerable  line  of  authority  which,  contrary  to  the 
approach evinced  in Clough Engineering,  seems  to  start  from  the assumption  that a bank 
guarantee  is only  to provide  the  first  function of being a  security,  rather  than necessarily 
perform the second function of being a risk allocation device in the event of a dispute under 
the underlying contract, means that the drafting of the necessarily  individual terms of the 
underlying  contract  in  question  has  loomed  large  in  the  judicial  resolution  of  these 
matters.86   
Unless  contractual  safeguards of  the  type  suggested  in  this article are  routinely adopted, 
there is a very real risk that a benefit reasonably perceived by a beneficiary to be gained by 
requiring  the  provision  of  a  bank  guarantee may  be  held  to  be  not  available.    In  these 
circumstances,  a  bank  guarantee will  offer  no  advantages  over  an  ordinary  guarantee  at 
least so far as risk allocation is concerned.  Which leads to the question whether the general 
rule has been rather lost in the interpretation of this exception? 
                                                 
86  This appears  to be a  long  standing  trend  in  this context.    In delivering  judgment  in Malaysia Hotel 
(Australia) Pty Ltd v Sabemo Pty Ltd (1993) 11 BCL 50, Mahoney JA expressly restricted his decision to 
the particular contractual documents and the context in which they were made. 
